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PRESTAMOS PARA LA VIVIENDA 


Banco de la Ciudad colaborando con la política del Ministerio de Economía de 
abaratar los costos financieros, aprobó su línea de Préstamos Hipotecarios en 


dólares para la adquisición de vivienda familiar. 
MONTO: Hasta USS 150.000.- PLAZO: Hasta 120 meses. 
TASA: 15% nominal anual vencida. 


Costo Financiero Total Efectivo Anual: 17,42% 


Consulte en Florida 302 y Sucursales Comerciales. S banco dela ciudad 
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PURA PUBL 


Quique Santos se despacha: 


criticar a clientes y responsables 


Tres creativos tres: 
Creatividad organizado por 
de todo: historias nuevas y 


negocio publicitario de los 


gencia Pragma, en una b 


s 'n 
solo Pense” qotono, 


A — 


ón Central... adela 


Su productora viene acaparando premios en festivales 
nacionales y del exterior. No le tiembla el pulso para 


lentar a creativos audaces. Y piensa que la Argentina 


debe liderar la región en producción de cine publicitario. 


Grabriel Dreyfus, Mónica Múller y Omar Di Nardo 


fueron los protagonistas del Tercer Seminario de 
- lances, alguna que otra infidencia y una visión del 


Biografías Autorizadas: Quirno- 
Norberto Quirno, el cerebro de cuentas de la a- 


anécdotas, revelaciones y casos concretos. 
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(Por Marcelo Zlotogwiazda) 
y Cuando se le pregunta a Cava- 
llo cuál considera la mayor amena- 
Za para el programa económico, no 
dudaen responder “las presiones pa- 
ra el aumento del gasto público, tan- 
to a nivel nacional como provin- 
cial”. Y si se lo interroga acerca de 
cuál de esas dos alternativas lo pre- 
ocupa más, contesta, obviamente, 
“el gasto en las provincias”, que es 
el que no puede controlar en forma 
directa. En el marco de la discusión 
que se ha abierto en la Convención 
Constituyente sobre el régimen de 
coparticipación de impuestos, el mi- 
nistro ha emprendido una cruzada 
con el objetivo de frenar todas las 
demandas que recibe para que aflo- 
je las riendas del gasto público: las 
de los gobernadores desesperados 
porlas crisis provinciales, pero tam- 
bién las de sus colegas de gabinete. 
Al respecto, luego de la primera ron- 
da de consultas que realizó a minis- 
terios y otros organismos de la ad- 
ministración nacional, el secretario 
de Hacienda, Ricardo Gutiérrez, ya 


ICIDAD, 


de agencias, ni para a- 


El Publicitario. Que tuvo 
viejas, memorias y ba- 


90. 


¡ografía donde no faltan : 


advirtió que con ese nivel de recla- 
mos le será muy difícil presentar en 
setiembre ante el Congreso un pre- 
supuesto equilibrado. Parajustificar 
su cruzada, el ministro está utilizan- 
do básicamente dos argumentos: 
que el nivel de gasto ha crecido enor- 
memente y que, en particular, quie- 
nes más han incrementado las ero- 
gaciones han sido las provincias. Pe- 
ro tan pronto se analizan con algún 
detenimiento los datos estadísticos 
con los que Cavallo pretende funda- 
mentar sus afirmaciones, se descu- 
bre que los números son mentirosos 
porque —trampas de por medio- es- 
conden más de lo.que muestran. 

En la reunión que junto al presi- 
dente Menem y el ministro Ruckauf 
mantuvo el jueves en Olivos con los 
gobernadores, Cavallo distribuyó 
una serie de información estadísti- 
ca (ver cuadro) que, en principio, 
muestra lo siguiente: 

+ el gasto total de la Nación y las 
provincias pasó de 47.937 millones 
de pesos convertibles en 1991 a 
74.804 en 1994, con un aumento del 
56 por ciento; 

» las erogaciones totales de la ad- 
ministración nacional (incluyendo 
la seguridad social) subieron en ese 
trienio un 44 por ciento (de 27.166 
a 39.242 millones); 

» dentro de la administración na- 


* cional, el mayor crecimiento fue en 


seguridad social con un 81 por cien- 
to, que en buena medida se explica 
por la aplicación —aunque con una 
forma de cálculo más que discuti- 
ble— del 82 por ciento móvil en el 
pago de haberes jubilatorios; 

» el gasto de las provincias (71 por 
ciento) creció más que el de la Na- 
ción (44 por ciento). 


Trampitas 


Pero todas estas conclusiones se 
modifican sustancialmente si se tie- 
ne en cuenta que: 

» las cifras que presentó Cavallo 
están en precios convertibles, es de- 
ciren valores corrientes alos que no 
se les aplicó ningún deflactor para 
eliminar el efecto de la inflación 
(desde que está en vigencia la Con- 
vertibilidad los precios al consumi- 
dor subieron un 56 por ciento y los 
mayoristas algo más del 8 por cien- 
to); 

+ no hay comparaciones respecto 
de los años previos a 1991; 

+ el gasto de las provincias inclu- 
ye lo concerniente a los servicios 
que les fueron transferidos por la 
Nación (salud, educación, etc.), lo 
que desvirtúa la comparación. Se- 
gún datos del propio Ministerio de 
Economía, la transferencia de esos 
servicios les significó a las provin- 
cias un gasto anual adicional de 
1300 millones de pesos a partir de 
1992; 

» en la medición del crecimiento 
del gasto público—tanto nacional co- 
mo provincial— Cavallo no conside- 
ra el aumento de la población, y por 
lo tanto no calcula la evolución del 
gasto per cápita. 

Orlando Bracelli, que hasta no ha- 
ce mucho fue secretario de Hacien- 
da de Mendoza y ahora es miembro 
de la bordonista Fundación Andina, 
analizó la evolución del gasto públi- 
co utilizando como insumo los da- 
tos del PoderEjecutivo, pero incor- 
porando a los cálculos las conside- 
raciones recién apuntadas. Para anu- 
lar la distorsión del aumento de pre- 
cios, Bracelli tomó como deflactor 
un índice que combina un 70 por 
ciento de precios minoristas y un 30 
por ciento de mayoristas. La razón 
de la mayor preponderancia de los 


LA HISTORIA OFICIAL 
DE CAVALLO 


(en pesos convertibles) 


Y El gasto público 
total (Nación más 
provincias) creció 
mucho y es muy 
elevado 


Y El gasto de las 
provincias aumentó 


-mucho más que el 
de la Nación 


LA VERSIÓN DE 
DUHALDE Y BORDON 


(en valores constantes) 


Y En 1987 era un 4 


por ciento mayor 


Y Si se excluye el 
gasto 
correspondiente a 
los servicios (salud, 
educación, etc.) que 
la Nación 

transfirió a las 
provincias, entre 
1990 y 1993, el de 


las provincias 


eció un 17 % y el 


"de la la Nación 


precios al consumidor es que bue- 
na parte del gasto público son sala- 
rios o jubilaciones, que supuesta- 
mente varían de acuerdo con la in- 
flación minorista. De esta manera 
=a precios constantes—, sus resulta- 
dos son bastante diferentes de los 
del ministro: 

+ mientras Cavallo muestra que a 
valores corrientes el gasto público 
total (Nación y provincias) aumen- 
tó “mucho” (56 por ciento entre 
1991 y 1994), para Bracelli el au- 
mento a valores constantes es de 36 
por ciento; 

* pero si se compara —a valores 
constantes— el gasto total de 1993 
con el de 1987, se descubre que en 
1987 se gastaba un 4 por ciento más; 

+ Bracelli también demuestra 
que, si se excluyen los servicios 
transferidos desde la Nación, no es 
cierto que el gasto de las provincias 
haya aumentado más que el de la 
Nación. Porel contrario, comparan- 
do 1993 con 1990, el gasto de las 
provincias subió 17 por ciento, y el 
de la Nación un 45 por ciento. Lo 
mismo ocurre si se compara 1993 
con 1987, ya que el año pasado las 
provincias gastaron un 5,9 porcien- 
to menos que en 1987, mientras que 
la caída para la Nación fue de 5,2. 

* Resulta más interesante lo que 
surge al analizar la evolución del 
gasto provincial per cápita: toman- 
do en cuenta a partirde 1983, el gas- 
to per cápita de 1993 sólo supera al 
de 1990 y al de 1991, y, por ejem= 
plo, resulta un 25 por ciento infe- 
rior al de 1983' y un 20 por ciento 
menor al de 1987. 


- Malabarismo 


El ministro de Economía de 
Eduardo Duhalde, Jorge Remes Le- 
nicov, también mandó a preparar un 
trabajo sobre el gasto en las provin- 
cias para contrarrestar las conclu- 
siones de Cavallo que figuran en el 
libro Cambios estructurales en la 


E 


los 

==. desde 
que se reinstaló la 

€ mocracia S 


relación Nación/provincias, que 
preparó Juan Carlos Pezoa, el sub- 
secretario de Relaciones Fiscales 
con las Provincias. La apretada sín- 
tesis del estudio que le hicieron lle- 
gar sus colaboradores, se presenta 
con dos columnas: una se titula “La 
historia oficial de Cavallo en pesos 
convertibles”; la otra “La historia 
sin trampitas”. Entre otros contra- 
puntos (todos parecidos a-los de 
Bracelli), figuran los siguientes: la 
historia oficial dice que “en 
1992/1993 los gastos ejecutados 
porel conjunto de las provincias son 
los más altos de la década”, mien- 
tras que en la historia sin trampitas 
se asegura que “en verdad, los gas- 
tos promedio 1992/1993 son, en va- 
lores constantes, ligeramente infe- 
riores a los del bienio 1986/1987, 
el mejor de la década pasada”; en 
la versión de Cavallo “en 1993 el 
conjunto de provincias incrementa 
sus gastos totales en 74,6 por'cien- 
to por sobre el promedio 
1983/1990”, mientras que la ver- 
sión bonaerense es que “en reali- 
dad, ese aumento fue de sólo 14,7 
por ciento si se lo calcula como se 
debe, es decir en valores constan- 
tes”. 

Todos saben que Cavallo'es un 
obsesivo del trabajo y de la econo- 
mía. Parece que también es muy 
afecto a hacer malabarismos con los 
números para mostrar la realidad 
que quiere. 


En “El mito del libre 
comercio”, el economista 
Ravi Batra sostiene que el 
aperturismo es nefasto 
para el desarrollo. Propone 
que el gobierno de 


“Estados Unidos multiplique 


por 8 el nivel promedio de 
aranceles y que en forma 
simultánea induzca más 
competencia dentro de sus 
fronteras. 
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la PES, 


ONTRA El APERTURISMO 


(Por Marcelo Matellanes) Ravi 
Batra es profesor de Economía 
Internacional en la Universidad Me- 
todista del Sur en Dallas. Su último li- 
bro, previo al que aquí se presenta, fue 
un best seller del New York Times (La 
gran depresión de 1990). Llegó aho- 
ra al país El mito del libre comercio, 
una suerte de crítica frontal y desmi- 
tificante de las políticas aperturistas 
basadas en la teoría del libre cambio. 
La obra pertenece a la serie Business 
Class de la editorial Javier Vergara. 
Como en todo discurso que deba 
enfrentarse con la profusa, hegemó- 
nica y, acordamos con Batra, mitoló- 
gica producción neoli- 
beral, el uso de la pro- 


“El proteccionismo 


tividad en su conjunto, así como el 
nivel de vida; pero cuando promue- 
ve los servicios a expensas de la in- 
dustria, la productividad y los ingre- 
sos reales disminuyen”. Uno de los 
problemas es que el autor pasa a ve- 
ces de desmitificador a místico, co- 
mo cuando asegura: “Una vez más 
cuento con información y conoci- 
mientos esenciales para la supervi- 
vencia económica de Estados Unidos, 
así como del resto del mundo”. 

En cuanto a las alternativas posi- 
bles al libre cambio, el autor señala 
la necesidad de abandoñar definitiva- 
mente las prácticas que él denomina 
proteccionis- 
momonopolis- 


vocación puede << un2 competitivo apela al. 1 Escupod 
ca e instrumental. El Estado no sólo para mo refuerza, 
sentido común no es ni restringir el cuando no crea 
pacto. Y Bara apuesta E OO a eric 
a meterse por su plie- internacional, sino monopólicas 


gues para mejor desple- 
gar la mitología-neoli- . 


también para abolir 
las formas de 


de las indus- 
trias locales. Y 


beral. Para el autor está e si bien Batra es 
claroquees la industria, > monopolio u claro al señalar 
y no el comercio, la oligopolio.” pS la necesidad 
principal fuente de de preservar- 


prosperidad de las naciones. Esta pri- 
mera aclaración es de suma impor- 
tancia, ya que coloca la cuestión de 
la dinámica capitalista allí donde es- 
tá su motor: la industria. Su otra gran 
línea argumental consiste en decir 
que el comercio libre ha perjudicado 
seriamente a Estados Unidos. 

Las afirmaciones del autorsoncon- 
tundentes: “(...) la liberalización del 
comercio en Estados Unidos ha pro- 
ducido una brusca caída en los sala- 
rios de casi el ochenta por ciento de 
la población”. Todo ello apoyado por 


un importante set de estadísticas ofi- 


ciales. Más adelante agrega, “cuando 
la liberalización del comercio pro- 
mueve la industria, eleva la produc- 


nera: 


arancelaria. 


LA RECETA DE BATRA 


En la página 227 del libro, Batra sintetiza su propuesta de la siguiente ma- 


“El resurgimiento de la economía norteamericana debería resultar del 
Siguiente plan quinquenal de cinco puntos: 
1. La tasa arancelaria promedio debería elevarse en cinco años del 5 por 
ciento actual al 40 por ciento, a fin de proteger de las importaciones a las 
principales industrias manufactureras. E 
2. Todas las compañías protegidas deberían ser fraccionadas en empresas 
independientes más reducidas para generar una intensa competencia local, 
sustituyendo así la competencia extranjera por la rivalidad interna. 
3. Se deberían prohibir las fusiones entre-las grandes compañías. 
4. Habría que estimular la inversión extranjera en actividades nuevas, y no 
en Operaciones existentes ya consolidadas. 
5. El Estado debería invertir grandes sumas en investigación y desarrollo fi- 
nanciando dicha actividad con una parte del aumento de la recaudación 


las de una producción extranjera que 
podría ser devastadora, el autor no 
suscribe en ningún momento la eli- 
minación de los mecanismos compe- 
titivos. Algo que podría serigualmen- 
te desastroso. 

Si bien el autor es cuidadoso res- 
pecto de este punto, no lo es tanto co- 
mo podrían exigirlo ciertos ambien- 
tes políticos y económicos, en parti- 
cular en el caso argentino. No se tra- 
ta aquí de un mero cambio pendular, 
en donde se acabó la hora del libre 
comercio y podemos producir cual- 
quier cosa, en cualquier tiempo, pre- 
cio y calidad. Lo que Batra trata. de 
hacer es destrabar el péndulo de su 
bloqueo derecho. Pero ello no habi-- 


lita, aun cuando el autor baja en esto 
su esfuerzo, a resucitar viejas postu- 
ras proteccionistas sin consideracio- 
nes de estrategia sectorial, retorno so- 
cial, contractualización, ejecución de 
contratos porincumplimiento, etc. En 
otros términos, se trata de instrumen- 
tar lo que el autor denomina protec- 
cionismo competitivo. 

Más allá de la pertinencia de sus 
críticas al mito librecambista, Batra 
parece confundir el problema mismo 
con el lugar por donde emerge. Cier- 
to es que la masiva apertura nortea- 
mericana hizo estragos én su indus- 
tria y sentó las bases de una peligro- 
sa terciarización de la economía. Pe- 
ro debe decirse que los problemas de 
pérdida de dinamismo y de posicio- 
namientoestratégico de muchos sec- 
tores industriales era un hecho previo, 
y obviamente reforzado, por la aper- 
tura. No teneresto en claro puede con- 
ducir a una postura nacionalista, Os- 
cura y por demás simplista. En este 
sentido, el autor se bandea hacia el 
otro extremo del péndulo al afirmar 
que “la causa del declive económico 
de Estados Unidos no es el menor cre- 
cimiento de la productividad sino la 
apertura de los mercados nacionales 
a la competencia extranjera”. 
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1 tomo con sistema de ac- 
tualización cada 30 días. 
8.000 informaciones perma-. 
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Ministros, «secretarios, subse- 
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Una sorpresiva dosis de participación y comunicación con el 
personal vino a complementar, en los últimos meses, las técni- 
cas de “calidad total” que Nobleza-Piccardo inició hace dos años 
para elevar la productividad. La cabeza visible de este proceso 
es un ejecutivo de 38 años que se hizo cargo en febrero de la 
presidencia y de la gerencia general de la compañía. “Con Flem- 
ming Morgan cambió de estilo la conducción de la empresa”, 
observa Pablo Comeglio, secretario administrativo del Sindica- 
1o Unico de Empleados del Tabaco(SUETRA).El flamante “nú- 
mero 1” rompió tradicionales distancias cuando hizo su presen- 
tación ante el personal en reuniones de tumo citadas en el co- 
medor y acompañado por los demás directivos. El tenor de las 
convocatorias del nuevo jefe consis- 


E NOBLEZA -PICCARDO tió en alentar a que cada cual pudie- 
Ed ra expresarse sobre la empresa con 


agenda abierta. Para rematar, ahora 
hasta se informa regularmente por 
cartelera sobre los temas tratados en 
cada reunión del directorio. 

La audacia mostrada en lo interno 


fue proporcional a la magnitud de la 
LA PRODUCTIVIDAD derrota comercial que le impuso su 


único competidor nacional, la norte- 
americana Philip Morris. Las marcas de cigarrillos que fabrica 
Nobleza (de capital mayoritariamente inglés) disminuyeron glo- 
balmente su cuota sobre el mercado interno, del que tenían el 
52,5 por ciento en 1991, 47,5 en 1992 y apenas 44,2 el año pa- 
sado, Los efectos del retroceso en la situación financiera no fue- 
ron demasiado duros debido a que la demanda de cigarrillos cre- 
ció y los impuestos bajaron. Así, mientras que las. entregas físi- 
cas de Nobleza cayeron apenas un 6 por ciento, la facturación 
creció en 1991 y 1992, y este nivel se mantuvo al año siguien- 
te. Aunque no hubo balances anuales con pérdidas, las utilida- 


Por Osvaldo 
$icillam 


des resultaron escasas para el repunte del sector. 

Cuando la empresa ganaba muchos millones colocando sus 
cobranzas en la bicicleta financiera, la relación con sus emple- 
ados —de salarios relativamente altos— no parecía tan esencial. 
Esto cambió desde 1991, al dejarse de reponer los puestos va- 
cantes. Al año siguiente, Nobleza ofreció un tentador plan de re- 
tiros voluntarios que —desembolsando casi 12 millones de pe- 
sos— ocasionó reducciones importantes, principalmente para el 
personal administrativo. Durante los últimos meses del año pa- 
sado, las cesantías se concentraron en la planta de procesamien- 
to de tabaco, ubicada en Salta. Los “arreglos” individuales de 
1993 costaron 7 millones de pesos más. Esta reestructuración 
no fue apresurada ni automática, porque en gran parte era via- 
ble ya desde 1990, cuando se perfeccionó el sistema informáti- 
co con terminales y computadoras personales en cada sección. 
“Las máquinas por sí solas no echan a la gente reflexiona Co- 
meglio— sino que es una decisión que toman los gerentes o los 
dueños de la empresa.” - 

Pero el gran cambio en la organización del trabajo se dio e: 
1993, cuando terminó la prueba piloto y se aplicó en masa el sis- 
tema de “calidadtotal”. En lugar de capataces a cargo de una de- 
cena de trabajadores, se instituyeron los “team leaders” sobre 
grupos de cinco. Estos cambios despertaron poco entusiasmo y 
plantearon un conflicto potencial entre el enriquecimiento de ta- 
reas —que conduce a la polivalencia de funciones— y las catego- 
rías del convenio. 

“Calidad total no debería ser meramente una herramienta pa- 
ra reducir el costo laboral —opina el representante gremial— y 
tampoco se puede pedir más esfuerzo sin contrapartida en ma- 
yor salario.” En este sentido, la impresión del ex delegado de 
Nobleza es que “hasta ahora, la respuesta del personal a las nue- 
vas técnicas de gestión dependió más del terror al despido que 
de un nuevo compromiso con el colectivo de trabajo”. 


Provincia 
Bursátil S.A. 
Soc. de Bolsa 


Rodolfo Frigerl 


(Por Gerardo Yomal) Rodol- 

fo Frigeri fue ministro de 
nomía de la provincia de Buenos Ái- 
res durante la gestión de Antonio 
Cafiero, Hoy preside el Banco Pro- 
vincia, la segunda institución ban- 
caria más importante de la Argen- 
tina, con un activo de 7000 millo- 
nes de dólares que le permite ma- 
nejarel 12 porciento del crédito que 
en este país. Además ge- 
neró una serie de empresas (ver re- 
cuadro) que 

trabajan pa- 


El presidente del Banco de la raletamente 
Provincia de Buenos Aires Y. . Banco 


/ _ Provincia y 
aconseja “no esperar milagros le sirven de 


malla de pro- 


que vengan de afuera como. rección — y 
cataratas de capitales”. Descarta *recimiento 


en un merca- 


definitivamente la privatización de doaltamente 
la entidad, que por el contrario Ex ”istozo 
ha pasado a controlar con CASH 


se diferenció 


varias empresas. de los tibera- 


alo lar Génesis S.A. 
po Seguros de retiro 
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les a ultranza y sostuvo que “algu- 
nos pensaron que poniendo las 
cuentas en regla, milagrosamente 
vendrían cataratas de capitales. Ese 
es un error”, afirmó. 

Prácticamente quedan muy po- 
cas empresas por privatizar y el 
Banco Provincia estaría dando un 
superávit de 150 millones de dóla- 
res al año, según usted mismo ma- 
nifestó. ¿Es posible que Cavallo 
pretenda privatizarlo? 

=No creo... primero porque el 
Banco Provincia políticamente de- 
pende de la provincia de Buenos Ai- 
res, y además si en un momento se 
pensó en la viabilidad o no del Ban- 
co Provincia eso quedó totalmente 
descartado. Es verdad que en di- 
ciembre del *91 el Ministerio de 
Economía le daba pocas chances 
porque la deuda que tenía el banco 
era impresionante, además de tener 
un 83% de la cartera crediticia con 
problemas. Se habló muy seriamen- 
te de este tema con el propio gober- 
nador Duhalde y pedimos cinco me- 
ses para revertir la situación. Hoy 
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la situación del banco es 
muy favorable. 

Hasta el Banco 
Mundial dijo en un in- 
forme que el Banco Pro- 
vincia era inviable... 

—Y se equivocaron... 
Los organismos inter- 
nacionales suelen “co- 
piar” información para 
distintos países, dan re- 
cetas Iguales... 

¿Entonces desmien- 
te cualquier intención 
del equipo económico 
de meterse con el Ban- 
co? 

—Descártelo  total- 
mente. 

¿Tiene el Banco Provincia po- 
der suficiente para regular hacia 
abajo las tasas de interés y presio- 
nar a los bancos privados? 

—Estamos liderando la baja de ta- 
sas y no hay ninguna razón para que 
la banca privada no esté mucho más 
abajo que nosotros. Y encima algu- 
nos siguen con ese latiguillo de que 
somos lentos, burocráticos. A lo lar- 
go de los dos últimos años, las tasas 
vienen bajando y nuestras señales 
sirven concretamente. No sólo nues- 
tro banco fue recuperable sino que 
lideramos la baja de tasas y mane- 
jamos el 12% de todo el crédito na- 
cional. El nuestro es el banco que fi- 
nancia más exportaciones de bienes 
de capital y a mayor plazo. No se ol- 
vide de que tenemos sucursales don- 
de otros bancos no tienen, cumpli- 
mos un rol social y de fomento. Por 
ejemplo, cuando se vinieron las 
inundaciones, refinanciamos todos 
los créditos del sector agropecuario. 

-Sin embargo algunos políticos, 
economistas y comunicadores ven- 
dieron la idea de que el Estado es 
intrínsecamente malo. 

—Es una falacia, todos los argen- 
tinos tendríamos que pelear por te- 
ner un Estado mucho más profesio- 
nal y eficiente, justamente en un 
mercado tan competitivo y globali- 
zado como el actual. No me cabe 
ninguna duda de que los países más 
poderosos van a tratar de pasarles 
los efectos de sus ajustes a los paí- 


ses más pobres. Hay que estar aten- 
tos para no recibir esos efectos ne- 
gativos. No seamos ingenuos: na- 
die regala nada. Al capital interna- 
cional hay que esperarlo como un 
elemento complementario de los es- 
fuerzos propios de un país. Si nos 
ponemos de acuerdo, los argentinos 
saldremos adelante, pero le repito 
que, por ejemplo, los gobiernos cu= 
ropeos tienen que ajustar sus eco- 
nomías. Y esto puede provocar sus 
caídas. A nadie le gusta dejar un go- 
bierno. Entonces, ¿qué van hacer? 
Buscarán que los países más débi- 
les carguen con sus crisis. 

—¿Qué pasa con el ahorro? 

—La Argentina es uno de los pa- 
ses emergentes con más bajo nivel 
de ahorro. Brasil aún con la hipe- 
rinflación que tiene llega a un nivel 
de ahorro del 21 por ciento del PBL 
mientras que la Argentina no llega 
al 14 por ciento. Si tuviéramos el 
nivel de ahorro de Chile, en vez de 
40 mil millones, nosotros tendría- 
mos que tener 160 mil millones de 
dólares de crédito. 

—Usted dijo que tenemos que es- 
tar atentos a lo que sucede en el 
mundo. ¿Cuáles son sus temores? 

—Tenemos que ver también qué 
pasa en América latina para apren- 
der rápidamente: en Venezuela, las 
reservas en dólares duplicaban a los 
pesos venezolanos, y en tres meses, 
de golpe, se perdió más de la mitad 
por una crisis bancaria. Por eso di- 
go que los argentinos tenemos que 
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estar muy atentos; ojo con lo que 
pasa en el mundo. No tenemos que 
esperar milagros. Muchos están 
pensado (y creo que así fue vendi- 
do a veces por muchos comunica- 
dores) que poniendo las cuentas en 
regla luego venían las cataratas de 
capitales. Muchos esperan eso y es 
un error. Tenemos que aceptar tam- 
bién que hubo un cambio, nos gus- 
te o no, en el esquema productivo. 
¿Se acuerda cuando el carnicero de 
barrio con dos medias reses tenía un 
Torino, mandaba los chicos a un co- 
legio privado y mantenía a los sue- 
gros? Hoy los márgenes de rentabi- 
lidad van a bajar. Y el Estado tiene 
que ofrecer guías. Yo no sésies ra- 
zonable aconsejar embarcarse en la 
fabricación de un producto con po- 
ca elaboración en una provincia 
céntrica de nuestro país que está a 
mil kilómetros del Pacífico o del 
Aulántico, porque el flete interno 
provoca que cuando llegue a puer- 
to no sea rentable y no pueda ven- 
derse. Por eso digo de la necesidad 
de un Estado profesional. Siempre 
meacuerdo, me quedó grabado, que 
en Chile hablé con un grupo de jó- 
venes en 1987 que estaban pensan- 
do lo que iba a pasar en 1996, Ellos 
se preocupaban siete años antes de 
lo que podía llegar a pasar con la 
balanza de pagos y cómo generaban 
elementos superadores. En la Ar- 
gentina hablamos de la semana que 
viene. Y repito: no esperemos mi- 
lagros. 


“PETRO 


Hourest y Pesce, economistas de Storani 


EVA 


(Por M.Z.) Según Federico Sto- 
rani, Martín Hourest (34 años) 
y Miguel Pesce (31) son sus dos prin- 
cipales asesores económicos y, como 
tales, los máximos responsables de 
elaborar el discurso que en esos te- 
mas mantendrá el actual diputado ra- 
dical en su intento por acceder a la 
candidatura a presidente. Ambos tra- 
bajan en la fundación Sergio Kara- 
kachoff y ninguno ocupó cargos re- 
levantes durante el gobierno anterior. 

—¿Cuál es la economía storanis- 
ta? 

Hourest: Antes que nada la re- 
construcción del Estado, porque sin 
eso resulta imposible solucionar los 
problemas de vulnerabilidad exter- 
na, desempleo en ascenso, precarie- 
dad de la situación fiscal y distribu- 
ción regresiva del ingreso, que fue- 
ron provocados por el programa de 
Cavallo. 

—¿Qué significa reconstruir el Es- 
tado? 

Hourest: Significa lograr que el 
Estado recupere su capacidad de re- 
caudar impuestos y de ejercer pplíti- 
cas públicas. 

¿Acaso Cavallo no aumentó la 
recaudación de impuestos? 

Hourest: Buena parte de ese au- 
mento fue consecuencia de que se 
amplió la base imponible, y en gran 
medida por la generalización del IVA 
y la suba de la alícuota. Pero no cre- 
ció la proporción de impuestos sobre 
grandes patrimonios y sobre ganan- 
cias. 

Pesce: La actual política fiscal 
conlleva una situación de precarie- 
dad para el futuro. 

¿Por qué? 

Pesce: En primer lugar por el agu- 
jero que deja el nuevo sistema previ- 
sional. Pero además, porque cuando 
indefectiblemente llegue el momen- 


Martín Hourest y Miguel Pesce. 


Los asesores del 
diputado radical 
que aspira a una 
candidatura a 
presidente 


J J sostienen que 
“hay que discutir 

una devaluación”, 
y opinan en 
contra de las 
reestatizaciones. 


to de revisar la apertura indiscrimi- 
nada, bajará la recaudación por tasa 
de estadística y por aranceles. 

—¿Cuáles son sus propuestas? 

Hourest: Aumentar la recauda- 
ción de los impuestos directos y cap- 
turar la renta en los sectores con mu- 
cho excedente. 

¿En cuáles? 

Hourest: Es fundamental que el 
Estado recapture la renta petrolera, 
creando algún impuesto nuevo y me- 
jorando enormemente el marcoregu- 
latorio. 

—¿Proponen la reestatización de 
YPF? 

Hourest: No. No contemplamos 
unapolítica de reestatizaciones. Que- 
remos discutir los flujos y no la pro- 
piedad de los activos. 

Pesce: También hay que capturar 
más renta en el sector servicios, bá- 


“No podemos 
pensar que el tipo 
de cambio fijo es 
algo inamovible 
cuando la situación 
económica mundial 
es muy inestable.” 


"HAY QUE REGAPTURAR 


sicamente en los servicios públicos 
privatizados, Y es muy importante 
rediscutir los marcos regulatorios, 
para que se pueda controlar y evi 
las moras sustantivas que se verifi- 
can ahora en el cumplimiento de los 
compromisos de inversión en teléfo- 
nos, gas y caminos, por ejemplo. 

¿Consideran que hay margen 
para aumentar la presión impositiva 
total? 

Pesce: Sin duda. La recaudación 
como proporción del PBI es muy ba- 
ja y, además, en la medida en que la 
gente reclama más salud, más edu- 
cación y más de muchas otras cosas, 
eso significa que el gasto no puede 
bajar. La presión tributaria correcta 
no es algo que viene dado por un cál- 
culo técnico, sino que está determi- 
nada por las necesidades sociales. 
Hay un dato oficial que nos alcanza 
para demostrar que se puede recau- 
dar más: Economía contabiliza como 
ingreso en la balanza de Pagos los in- 
tereses que los argentinos ganan por 
los capitales que tienen en el exterior 
asumiendo que esos fondos ascien- 
den a 30.000 millones de dólares. 

—¿Qué otra propuesta? 

Hourest: Aplicar una política in- 
dustrial que no sea la macrieconomía 
que está haciendo Cavallo con el sec- 
tor automotriz. Se necesita elegir ga- 
nadores y perdedores, pero no sobre 
la base de sectores sino de estrategias 
empresariales. Hay que fomentar las 
estrategias que generen una balanza 
de divisas positivas e incorporación 
tecnológica; es decir, lo contrario a 
la política vigente para la rama auto- 
motriz. 

—¿Mantendrían la convertibili- 
dad? 

Hourest: Es necesario mantenerel 
equilibrio fiscal y el respaldo en di- 
visas para la moneda. Pero eso no ne- 
cesariamente tiene que implicar de- 
jar el tipo de cambio nominal tal co- 
mo está. 

—En otras palabras, devaluarían. 

Pesce: Depende. Habría que ver- 
lo y discutirlo en su momento, En to- 
do caso, habría que evitar que una de- 
valuación no se derrote a sí misma, y 
asegurar que no haga caer el salario 
real. Hay que tener en cuenta que mu- 
cha gente tiene pasivos dolarizados y 
que los precios de algunos alimentos 
están dolarizados. Pero no podemos 
pensar que el tipo de cambio sea aquí 
algo inamovible cuando la situación 
económica mundial es muy inestable, 


NSULTORIO 
IMPOSITIVO 


AUTONOMOS 


| PAGANDO EV 
| 70DO CASO 


(Por Judith Konig) Los 
avisos publicados por la 
Dirección General Impositiva 
explican que todo el que tra- 
baje por su cuenta está obliga- 
do a tener CUIT y a 
inscribirse como trabajudor 
autónomo. 

A partir de esta inscripción, 
el contribuyente debe pagar 
mensualmente un importe que 
oscila entre los 46,50 y los 
139,50 pesos, según la cate- 
goría, independientemente de 
los ingresos que obtenga; es 
decir que aquél que gana 
20000 pesos por mes debe 
pagar lo mismo que el que no 
gana nada. 

Como esta disposición es 
totalmente arbitraria, sobre 
todo para aquél cuyas entradas 
no alcanzan a cubrir los 
niveles de subsistencia, la 
DGI recientemente ha resuelto 
que las personas que perciban 
ingresos inferiores a 24 
AMPO —Aporte Medio 
Previsional Obligatorio= por 
año, (lo que eguivale a 1512 
pesos) puedan solicitar 
mediante una declaración 
jurada que se les imputen los 
pagos mensuales de este año 

fal del próximo, y, por ende, el 
año que viene se las cxima del 
pago de autonómos. Sin 
embargo, esta resolución no 
da respuesta a los problemas 
que preocupan hoy a los 
pequeños contribuyentes 
quienes, aunque no ganen un 
sólo peso, tienen que ir igual 
todos los meses al banco a 
pagar autónomos, si es 
necesario con dinero prestado, 

Pasemos a un ejemplo 
concreto: un plomero que se 
inscribió el año pasado, cuyos 
ingresos no le alcanzan para 

mantenerse (1440 pesos por 
año), tiene que pagar 46,50 
pesos por mes por estar 
inscripto en la categoría A; a 
fin de este año, en virtud de 
esta resolución —y suponiendo 
que se entere-, puede optar 
por presentar la declaración 

fl jurada y solicitar se le 

í imputen los pagos de 
autónomos realizados este año 
a los del que viene. 

Pero, analizando el caso, 
este plomero que gana en 
promedio 120 pesos por mes 
(algunos meses consigue 

E trabajo y otros no), tiene dos 
posibilidades: puede pagar 
autónomos y quedarse con 
73,50 pesos por mes, o 
preferir no pagar —violando 
las disposiciones vigentes 
para poder comer una sernana 
más, esperando que la DGI 
sea más razonable y obligue a 
abonar a cada uno de acuerdo 
con sus ingresos. 
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Una sorpresiva dosis de participación y comunicación con el 
personal vino a complementar, en los últimos meses, las técni- 
cas de “calidad total” que Nobleza-Piccardo inició hace dos años 
para elevar la productividad. La cabeza visible de este proceso 
es un ejecutivo de 38 años que se hizo cargo en febrero de la 
presidencia y de la gerencia general de la compañía. “Con Flem- 
ming Morgan cambió de estilo la conducción de la empresa”, 
observa Pablo Comeglio, secretario administrativo del Sindica- 
to Unico de Empleados del Tabaco (SUETRA). El flamante “nú- 
mero 1” rompió tradicionales distancias cuando hizo su presen- 
tación ante el personal en reuniones de turno citadas en el co- 
medor y acompañado por los demás directivos. El tenor de las 
convocatorias del nuevo jefe consis- 


MOBLEZA-PICCARDO “e: eo: sue caca css pai 
GEDIO MERCADO 
PERO AUMENTO 
LA PRODUCTIVIDAD 


agenda abierta. Para rematar, ahora 
hasta se informa regularmente por 
cartelera sobre los temas tratados en 
cada reunión del directorio. 

La audacia mostrada en lo interno 
fue proporcional a la magnitud de la 
derrota comercial que le impuso su 
único competidor nacional, la norte- 
americana Philip Morris. Las marcas de cigarrillos que fabrica 
Nobleza (de capital mayoritariamente inglés) disminuyeron glo- 
balmente su cuota sobre el mercado interno, del que tenían el 
52,5 por ciento en 1991, 47,5 en 1992 y apenas 44,2 el año pa- 
sado. Los efectos del retroceso en la situación financiera no fue- 
ron demasiado duros debido a que la demanda de cigarrillos cre- 
ció y los impuestos bajaron. Así, mientras que las-entregas físi- 
cas de Nobleza cayeron apenas un 6 por ciento, la facturación 
creció en 1991 y 1992, y este nivel se mantuvo al año siguien- 
te. Aunque no hubo balances anuales con pérdidas, las utilida- 


Rodolfo Friger 


Por Osvaldo 
$Icillan! 


des resultaron escasas para el repunte del sector. 
Cuando la empresa ganaba muchos millones colocando sus 


* cobranzas en la bicicleta financiera, la relación con sus emple- 


ados —de salarios relativamente altos= no parecía tan esencial. 
Esto cambió desde 1991, al dejarse de reponer los puestos va= 
cantes. Al año siguiente, Nobleza ofreció un tentador plan de re- 
tiros voluntarios que —desembolsando casi 12 millones de pe- 
sos— Ocasionó reducciones importantes, principalmente para el 
personal administrativo. Durante los últimos meses del año pa- 
sado, las cesantías se concentraron en la planta de procesamien- 
to de tabaco, ubicada en Salta. Los “arreglos” individuales de 


1993 costaron 7 millones de pesos más. Esta reestructuración - 


no fue apresurada ni automática, porque en gran parte era via- 
ble ya desde 1990, cuando se perfeccionó el sistema informáti- 
co con terminales y computadoras personales en cada sección. 
“Las máquinas por sí solas no echan a la gente reflexiona Co- 
meglio— sino que es una decisión que toman los gerentes o los 
dueños de la empresa.” 

Pero el gran cambio en la organización del trabajo se dio en 
1993, cuando terminó la prueba piloto y se aplicó en masa el sis- 
tema de “calidadtotal”. En lugar de capataces a cargo de una de- 
cena de trabajadores, se instituyeron los “team leaders” sobre 


grupos de cinco. Estos cambios despertaron poco entusiasmo y 


plantearon un conflicto potencial entre el enriquecimiento de ta- 
reas que conduce a la polivalencía de funciones— y las catego- 
rías del convenio. 

“Calidad total no debería ser meramente una herramienta pa- 
ra reducir el costo laboral —opina el representante gremial— y 
tampoco se puede pedir más esfuerzo sin contrapartida en ma- 
yor salario.” En este sentido, la impresión del ex delegado de 
Nobleza es que “hasta ahora, la respuesta del personal a las nue- 
vas técnicas de gestión dependió más del terror al despido que 
de un nuevo compromiso con el colectivo de trabajo”. 


A a 


(Por Gerardo Yomal) Rodol- 

fo Frigeri fue ministro de Eco- 
nomía de la provincia de Buenos Ai- 
res durante la gestión de Antonio 
Cafiero. Hoy preside el Banco Pro- 
vincia, la segunda institución ban- 
caria más importante de la Argen- 
tina, con un activo de 7000 millo- 
nes de dólares que le permite ma- 
nejarel 12 por ciento del crédito que 
se otorga en este país. Además ge- 
neró una serie de empresas (ver re- 


El presidente del Banco de la 

- Provincia de Buenos Aires 
aconseja “no esperar milagros 
que vengan de afuera como 
cataratas de capitales”. Descarta 
definitivamente la privatización de 
la entidad, que por el contrario 
ha pasado a controlar 

varias empresas. 


Soc. de Bolsa 


E 


Caja de 


cuadro) que 
trabajan pa- 
ralelamente 
al Banco 
Provincia y 
le sirven de 
malla de pro- 
tección y 
crecimiento 
en un merca- 
do altamente 
competitivo. 
En diálogo 
con CASH 
se diferenció 
de los libera- 


pala 


ness y y Fun a a E a 
P.delPersonal. _ BANCODELAPROVINCIA____ | “ETGS: 
_de.B.P.B.A. DE BUENOS AIRES Se 


les a ultranza y sostuvo que “algu- 
nos pensaron que poniendo las 
cuentas en regla, milagrosamente 
vendrían cataratas de capitales. Ese 
es un error”, afirmó. 
Prácticamente quedan muy po- 
cas empresas por privatizar y el 
Banco Provincia estaría dando un 
superávit de 150 millones de dóla- 
res al año, según usted mismo ma- 
nifestó. ¿Es posible que Cavallo 
pretenda privatizarlo? 
=No creo... primero porque el 
Banco Provincia políticamente de- 
pende de la provincia de Buenos Ai- 
res, y además si en un momento se 
pensó en la viabilidad o no del Ban- 
co Provincia eso. quedó totalmente 
descartado. Es verdad que en di- 
ciembre del “91 el Ministerio de 
Economía le daba pocas «chances 
porque la deuda que tenía el banco 
era impresionante, además de tener 
un 83% de la cartera crediticia con 
problemas. Se habló muy seriamen- 
te de este tema con el propio gober- 
nador Duhalde y pedimos cinco me- 
ses para revertir la situación. Hoy 
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la situación del banco es 
muy favorable. 

Hasta el Banco 
Mundial dijo en un in- 
forme que el Banco Pro- 
vincia era inviable... 

—Y se equivocaron... 
Los organismos inter- 
nacionales suelen “co- 
piar” información para 
distintos países, dan re- 
cetas iguales... 


=¿Entonces desmien- 
te cualquier intención 
del equipo económico 
de meterse con el Ban- 
co? 
—Descártelo 
miente. 
¿Tiene el Banco Provincia po- 
der suficiente para regular hacia 
abajo las tasas de interés y presio- 
nar a los bancos privados? 
—Estamos liderando la baja de ta- 
sas y no hay ninguna razón para que 
la banca privada no esté mucho más 


total- 


. abajo que nosotros. Y encima algu- 


nos siguen con ese latiguillo de que 
somos lentos, burocráticos. A lo lar- 
go de los dos últimos años, las tasas 
vienen bajando y nuestras señales 
sirven concretamente. No sólo nues- 
tro banco fue recuperable sino que 
lideramos la baja de tasas y mane- 
jamos el 12% de todo el crédito na- 
cional. El nuestro es el banco que fi- 


nancia más exportaciones de bienes — 


de capital y a mayor plazo. Nose ol- 
vide de que tenemos sucursales don- 
de otros bancos no tienen, cumpli- 
mos un rol social y de fomento. Por 
ejemplo, cuando se. vinieron las 
inundaciones, refinanciamos todos 
los créditos del sector agropecuario. 

Sin embargo algunos políticos, 
economistas y comunicadores ven- 
dieron la idea de que el Estado es 
intrínsecamente malo. 

—Es una falacia, todos los argen- 
tinos tendríamos que pelear por te- 
ner un Estado mucho más profesio- 
nal y eficiente, justamente en un 
mercado tan competitivo y globali- 
zado como el actual. No me cabe 
ninguna duda de que los países más 
poderosos van a tratar de pasarles 
los efectos de sus ajustes a los paí- 


ses más pobres. Hay que estar aten* 
tos para no recibir esos efectos ne- 
gativos. No seamos ingenuos: na= 
die regala nada. Al capital interna- 
cional hay que esperarlo como un 
elemento complementario de loses- 
fuerzos propios de un país. Si nos 


ponemos de acuerdo, los argentinos. 


saldremos adelante, pero le repito 
que, por ejemplo, los gobiernos eu= 
ropeos tienen que ajustar sus eco= 
nomías. Y esto puede provocar sus 
caídas. A nadie le gusta dejar un go- 
bierno. Entonces, ¿qué van hacer? 
Buscarán que los países más débi- 
les carguen con sus crisis. 

¿Qué pasa con el ahorro? 

—La Argentina es uno de los pa- 
íses emergentes con más bajo nivel 
de ahorro. Brasil aún con la hipe- 
rinflación que tiene llega a un nivel 
de ahorro del 21 por ciento del PBI, 
mientras que la Argentina no llega 
al 14 por ciento. Si tuviéramos el 
nivel de ahorro de Chile, en vez de 
40 mil millones, nosotros tendría- 
mos que tener 160 mil millones de 
dólares de crédito. 

Usted dijo que tenemos que es- 
tar atentos a lo que sucede en el 
mundo. ¿Cuáles son sus temores? 

—Tenemos que ver también qué 


pasa en América latina para apren- 


der rápidamente: en Venezuela, las 
reservas en dólares duplicaban a los 
pesos venezolanos, y en tres meses, 
de golpe, se perdió más de la mitad 
por una crisis bancaria. Por eso di- 


go que los argentinos tenemos que : 
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estar muy atentos; ojo con lo que 
pasa en el mundo. No tenemos que 
esperar milagros. Muchos están 
pensado (y creo que así fue vendi- 
do a veces por muchos comunica- 
dores) que poniendo las cuentas en 
regla luego venían las cataratas de 
capitales. Muchos esperan eso y es 
un error. Tenemos que aceptar tam- 
bién que hubo un cambio, nos gus- 
te o no, en el esquema productivo. 
¿Se acuerda cuando el carnicero de 
barrio con dos medias reses tenía un 
Torino; mandaba los chicos a un co- 
legio privado y mantenía a los sue- 
gros? Hoy los márgenes de rentabi- 
lidad van a bajar. Y el Estado tiene 
que ofrecer guías. Yo no sé si es ra- 
zonable aconsejar embarcarse en la 
fabricación de un producto con po- 
ca elaboración en una provincia 
céntrica de nuestro país que está a 
mil kilómetros del Pacífico o del 
Atlántico, porque el flete interno 
provoca que cuando llegue a puer- 
to no sea rentable y no pueda ven- 
derse. Por eso digo de la necesidad 
de un Estado profesional. Siempre 
me acuerdo, me quedó grabado, que 
en Chile hablé con un grupo de jó- 
venes en 1987 que estaban pensan- 
do lo que iba a pasar en 1996. Ellos 
se preocupaban siete años antes de 
lo que podía llegar a pasar con la 
balanza de pagos y cómo generaban 
elementos superadores. En la Ar- 
gentina hablamos de la semana que 
viene. Y repito: no esperemos mi- 
lagros. 


Hourest y Pesce, economistas de Storani 


EVA 


ETRÚ 


(Por M. Z.) Según Federico Sto- 
y 1 Martín Hourest (34 años) 
y Miguel Pesce (31) son sus dos prin- 
cipales asesores económicos y, como 
tales, los máximos responsables de 
elaborar el discurso que en esos te- 
mas mantendrá el actual diputado ra- 
dical en su intento por acceder a la 
candidatura a presidente. Ambostra- 
bajan en la fundación Sergio Kara- 
kachoff y ninguno ocupó cargos re- 
levantes durante el gobierno anterior. 

—¿Cuál es la economía storanis- 
ta? 

Hourest: Antes que nada la re- 
construcción del Estado, porque sin 
eso resulta imposible solucionar los 
problemas de vulnerabilidad exter- 
na, desempleo en ascenso, precarie- 
dad de la situación fiscal y distribu- 
ción regresiva del ingreso, que fue- 
ron provocados por el programa de 
Cavallo. 

—¿Qué significa reconstruir el Es- 
tado? 

Hourest: Significa lograr que el 
Estado recupere su capacidad de re- 
caudar impuestos y de ejercer pplíti- 
cas públicas. 

¿Acaso Cavallo no aumentó la 
recaudación de impuestos? 

Hourest: Buena parte de ese au- 
mento fue consecuencia de que se 
amplió la base imponible, y en gran 
medida porla generalización del IVA 
y la suba de la alícuota. Pero no cre- 
ció la proporción de impuestos sobre 
grandes patrimonios y sobre ganan- 
cias. 

Pesce: La actual política fiscal 
conlleva una situación de precarie- 
dad para el futuro. 

—¿Por qué? 

Pesce: En primer lugar por el agu- 
jero que deja el nuevo sistema previ- 
sional. Pero además, porque cuando 
indefectiblemente llegue el momen- 


Martín Hourest y Miguel Pesce. 


"HAY QUE REGAPTURAR 


Los asesores del 
diputado radical 
que aspira a una 
candidatura a 
presidente 
Sc que 
“hay que discutir 
una devaluación”, 
y opinan en 
contra de las 
reestatizaciones. 


Mn" 


to de revisar la apertura indiscrimi- 
nada, bajará la recaudación por tasa 
de estadística y por aranceles. 

¿Cuáles son sus propuestas? 

Hourest: Aumentar la recauda- 
ción de los impuestos directos y cap- 
turar la renta en los sectores con mu- 
cho excedente. 

—¿En cuáles? 

Hourest: Es fundamental que el 
Estado recapture la renta petrolera, 
creando algún impuesto nuevo y me- 
jorando enormemente el marco regu- 
latorio. 

—¿Proponen la reestatización de 
YPF? 

Hourest: No. No contemplamos 
unapolíticadereestatizaciones. Que- 
remos discutir los flujos y no la pro- 
piedad de los activos. 

Pesce: También hay que capturar 
más renta en el sector servicios, bá- 


No podemos 
- pensar que el tipo 
- de cambio fi fijo es 


_ algoi inamovi as 


económica mundial 
es muy inestable." 


sicamente en los servicios públicos 
privatizados. Y es muy importante 
rediscutir los marcos regulatorios, 
para que se pueda controlar y evitar 
las moras sustantivas que se verifi- 
can ahora en el cumplimiento de los 
compromisos de inversión en teléfo- 
nos, gas y caminos, por ejemplo. 

¿Consideran que hay margen 
para aumentar la presión impositiva 
total? 

Pesce: Sin duda. La recaudación 
como proporción del PBI es muy ba- 


ja y, además, en la medida en que la: 


gente reclama más salud, más edu- 
cación y más de muchas otras cosas, 
eso significa que el gasto no puede 
bajar. La presión tributaria correcta 
no es algo que viene dado por un cál- 
culo técnico, sino que está determi- 
nada por las necesidades sociales. 
Hay un dato oficial que nos alcanza 
para demostrar que se puede recau- 
dar más: Economía contabiliza como 
ingreso en la balanza de Pagos los in- 
tereses que los argentinos ganan por 
los capitales que tienen en el exterior 
asumiendo que esos fondos ascien- 
den a 30.000 millones de dólares. 
—¿Qué otra propuesta? 

Hourest: Aplicar una política in- 
dustrial que no seala macrieconomía 
que está haciendo Cavallo con el sec- 
tor automotriz. Se necesita elegir ga- 
nadores y perdedores, pero no sobre 
la base de sectores sino de estrategias 
empresariales. Hay que fomentar las 
estrategias que generen una balanza 
de divisas positivas e incorporación 
tecnológica; es decir, lo contrario a 
la política vigente para la rama auto- 
motriz. 

- ¿Mantendrían la convertibili- 
dad: 7 

Hourest: Es necesario mantenerel 
equilibrio fiscal y el respaldo en di- 
visas para la moneda. Pero eso no ne- 
cesariamente tiene que implicar de- 
jar el tipo de cambio nominal tal co- 
mo está. 

—En otras palabras, devaluarían. 

Pesce: Depende. Habría que ver- 
lo y discutirlo en su momento. En to- 
do caso, habría que evitar que una de- 
valuación no se derrote a sí misma, y 
asegurar que no haga caer el salario 
real. Hay que teneren cuenta que mu- 
cha gente tiene pasivos dolarizados y 
que los precios de algunos alimentos 
están dolarizados. Pero no podemos 
pensar que el tipo de cambio sea aquí 
algo inamovible cuando la situación 
económica mundial es muy inestable. 


ONSULTORIO 
IMPOSITIVO 


(Por Judith Konig) Los 
avisos publicados por la 
Dirección General Impositiva 
explican que todo el que tra- 
baje por su cuenta está obliga- 
do a tener CUIT y a 
inscribirse como trabajador * 

? autónomo. 

A partir de esta inscripción, 
el contribuyente debe pagar 
mensualmente un importe que 
oscila entre los 46,50 y los 
139,50 pesos, según la cate- 
goría, independientemente de 
los ingresos que obtenga; es 
decir que aquél que gana 
20000 pesos por mes debe 
pagar lo mismo que el que no 
gana nada. 

Como esta disposición es 
totalmente arbitraria, sobre 
todo para aquél cuyas entradas 
no alcanzan a cubrir los 
niveles de subsistencia, la 
DGI recientemente ha resuelto 
que las personas que perciban, 
ingresos inferiores a 24 
AMPO -—Aporte Medio 
Previsional Obligatorio por 
año, (lo que equivale a 1512 
pesos) puedan solicitar 
mediante una declaración 
jurada que se les imputen los 
pagos mensuales de este año 
al del próximo, y, por ende,:el 
año que viene se las exima del 
pago de autonómos. Sin 
embargo, esta resolución no 
da respuesta a los problemas 
que preocupan hoy a los 
pequeños contribuyentes 
quienes, aunque no ganen un 
sólo peso, tienen que ir igual 
todos los meses al banco a 
pagar autónomos, si es 
necesario con dinero prestado. 

Pasemos a un ejemplo 
concreto: un plomero que se 
inscribió el año pasado, cuyos 
ingresos no le alcanzan para 
mantenerse (1440 pesos por 
año), tiene que pagar 46,50 
pesos por mes por estar 
inscripto en la categoría A; a 
fin de este año, en virtud de 

2 esta resolución —y suponiendo 

¿que se entere—, puede optar 

por presentar la declaración 
¿ jurada y solicitar se le 
' imputen los pagos de 
autónomos realizados este año 

2 alos del que viene. 
Pero, analizando el caso, 
este plomero que gana en 
promedio 120 pesos por mes 
(algunos meses consigue 
trabajo y otros no), tiene dos 
posibilidades: puede pagar 
autónomos y quedarse con 
73,50 pesos por mes, O * 
preferir no pagar —violando 
las disposiciones vigentes— 
para poder comer una semana 
más, esperando que la DGI 
sea más razonable y obligue a 
abonar a cada uno de acuerdo 
¿COn SUS ingresos. 
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LOS PESOS 
Y LAS RESERIAS 
DELA ECONOMIA 


(en millones) 

en$ 
12.494 
16247 


Cir. ñonet. al 14/7 
Base monet. al 14/7 
Depósitos al 12/7 
Cuenta Corriente - | 
Caja de Ahorro 

Plazo Fijo 


2.755 
2.825 
4.932 


en u$s 
Reservas al 7/6 


Dólares 12.977 
Bónex 1.623 
Oro 1.642 


Nota: La circulación mónetaria es el 
dinero que está en poder del público y 
en los bancos. la base monetaria son 
los pesos del público más los depósitos 
de las entidades financieras en cuenta 
corriente en el Banco Central. Los mon- 
tos de los depósitos son una muestra 
realizada por el BCRA. Las reservas 
están contabilizadas a valor de merca- 


[pporeó qu. ba bsosuriao d: apra] 


MTED STATES DAMA 


Pese a que hace cinco meses la 


tasa de interés internacional 


- empezó a subir, los banqueros 
locales no se han enterado de ese 
nuevo escenario financiero: siguen 

pagando las mismas tasas de fines 
del año pasado a sus depositantes. 


INFLACION 


(en porcentaje) 
AA AOS 


Diciembre... 
Enero 1994.. 


2000000000000 
OR4ON-=00 0000 


(*) Estimada 
Inflación acumulada julio 1993 
ajunio de 1994: 3,0%. 


El Buen Inversor 


(Por Alfredo Zaiat) A media- 

dos de febrero la Reserva Fe- 
deral (banca central estadouniden- 
se) sorprendió con una suba de la ta- 
sa de interés de corto plazo que de- 
sestabilizó a los mercados interna- 
cionales, que empezaron a sacudir- 
se como velero en medio de una tor- 
menta de mar. Las acciones y bonos 
delas denominadas plazas emergen- 
tes se desplomaron y los inversores 
delexterior dejaron de participar ac- 
tivamente en el recinto. Nadie duda 
en la City que la modificación del 
escenario internacional alteró la ac- 
tividad bursátil, pero para sorpresa 
de muchos el nuevo contexto no im- 
pactó en el sistema financiero local. 
La convertibilidad amarró el pe- 
so al dólar, el mercado depende de 
los flujos de capitales especulativos 


TASAS 


VIERNES8/7 VIERNES 15/7 
en$ en u$s en$ en u$s 
% mensual % anual % mensual % anual 
Plazo Fijo a 30 días 0,7 5,7 0,7 5,9 
a 60 días 0,8 6,1 0,8 6,4 
Caja de Ahorro 0,3 2,5 0,3 2,5 
Call Money 0,8 5,0 0,7 6,0 


nos ahorristas. 


NOTA: Todoslos valores son promedios de mercado y para los 
plazos fijos se toma la tasa que reciben los pequeños y media- 


ACCIONES 


y distintas medidas del Banco Cen- 
tral configuraron un sistema finan- 
ciero bimonetario. Con todo esto no 
quedaba otra posibilidad de que la 
tasa.de interés local empezara a ali- 
nearse ala internacional, con un pe- 
queño diferencial que reflejase la 
prima de riesgo país. Entonces, con 
el repunte de la tasa de corto esta- 
dounidense los especialistas no es- 
peraban otra cosa que un salto en los 
rendimientos que estaban ofrecien- 
do los bancos. 

Sin embargo, las entidades finan- 
cieras apenas retocaron las tasas que 
pagan por las colocaciones de los 
ahorristas, pese a que en los últimos 
cinco meses la tasa LIBO subió de 
3,4 a 5,3 por ciento anual, la de cor- 
to que fija la Reserva Federal trepó 
de 3,0 a 4,75 (los operadores espe- 
ran un nuevo ajuste en las próximas 
semanas), y lade los bonosa 30 años 
del Tesoro de Estados Unidos saltó 
de 6,2 a un máximo de 7,7 por cien- 
to (el viernes se ubicó en 7,5). 

Los inversores de plazo fijo no se 
enteraron de ese nuevo panoramain- 
ternacional. Las tasas de interés que 


PRECIO VARIACION 
(en pesos) (en porcentaje) 
Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 
8/7 15/7 

Acindar. - 1,10 1,01 -8,2 -6,5 -2,9 
Alpargatas 0,73 0,71 -2,7 -34  -17,9 
Astra 2,06 1,99 -3,4 0,5  -10,3 
Central Costanera 3,30 3,35 15 5,4 13,6 
Celulosa 0,31 0,297 -4,2 150 21,2 
Ciadea (ex Renault) 11,65 12,40 6,4 12,7  -16,2 
Citicorp 5,45 5,50 0,9 2,8 2,1 
Comercial del Plata 3,35 3,15 -6,0 11,5 -8,5 
Siderca 0,682 0,645 -5,4 -5,3 20,1 
Banco Francés 8,37 8,70 3,9 16,0  -315 
Banco Galicia 7,30 7,50 2,7 136  -25,4 
Ledesma 1,84 1,92 4,4 3,8 40,2 
Molinos 13,50 13,00 -3,7 -0,8 1,6 
Pérez Companc 4,97 4,98 0,2 4,6 -0,4 
Nobleza Piccardo 4,98 4,85 -2,6 5,0. 27,6 
Sevel 6,85 7,10 3,7 6,0 -28,6 
Telefónica 6,30 6,46 2,5 10,4  -10,9 
Telecom 5,70 5,95 4,4 14,9 -5,3 
YPF 24,30 24,80 2,1 4,6 -2,8 
INDICE MERVAL 546,32 546,48 0,0 9) -6,1 
PROMEDIO BURSATIL - - 1,5 6,3 -7,2 


/ 


Depósitos en Dólares 


Banco de la Ciudad le brinda 
lo que usted prefiere 
rentabilidad segura y garantizada. 


($9 banco...ciudad 


PASAS INDIFERENTES 


están recibiendo se ubican casi en 
los mismos niveles que a fines del 
año pasado. Este insólito comporta- 
miento de los banqueros fue desta- 
cado en el último informe semestral 
de Bear Stearns, uno de los princi- 
pales brokers de Wall Street: “Las 
tasas pasivas en la Argentina son 
muy bajas en términos reales (del 2 
al 4 por ciento) y están, por ejem- 
plo, muy por debajo de las que se 
observan en México”. 

A pesar de ello, los depósitos no 
disminuyeron aunque sí registraron . 
unaleve desaceleración del ritmo de - 
crecimiento. Este es precisamente el 
argumento delos financistas para no 


elevar las tasas por colocaciones a... - 


plazo. Consideran que no necesitan 
subirlas para retener depósitos ya 
que, con los actuales rendimientos 
y la inestabilidad del mercado bur- 
sátil, los inversores extranjeros es- 
tán destinando parte de sus capita- 
les a constituir plazos fijos a más de 
90 días en el mercado local. Y razo- 
nes no les falta: sin-peligros inmi- 
nentes en el horizonte cambiario una 
tasa de 8 a:9 por ciento anual en dó- 
lares, que duplica a la que pueden 
obtener por certificados en Estados 
Unidos, es el principal atractivo pa- 
ra los fondos del exterior. 


5 


(cotización en 
casas de cambio) 


Miércoles . 
Jueves ..... 
Viernes 


o =¿Qué pasó en el mercado en estos días para que mejore el 
humor de los operadores? 
S Los especialistas habían previsto que los índices de infla- 
ción (minorista y mayorista) de Estados Unidos, que se difun- 
dieron a principios de semana, iban a reflejar el recalenta- 
miento de la economía. Pero los resultados de esos indicado- 
SS res fueron mejores a los estimados. Además, la plaza cambia- 
ria volvió a la tranquilidad. Por otro lado, en el frente local 
nose vistambran dificultades en la marcha de la Convención 
: Constituyente. 
Con este panorama, ¿cuál es la perspectiva de la actividad 
bursátil? 
En estos días el frente externo se ha tranquilizado, pero. 
creo que esa situación será transitoria. Tarde o temprano el 
derrumbe del dólar frente al yen terminará impactando en 
.elíndice: de ': precios de Estados Unidos. En las próximas dos 
semanas se presentarán interesantes oportunidades de com- 
pra de ciertos activos de riesgo, pero pienso que después de 
ese período el futuro del mercado será incierto. 

—Pero algunos brokers extranjeros están re- 
comendando a sus clientes participar en la pla- 
za argentina. 

—Y o tengo la impresión de que no habrá un 
boom de inversiones. Creo que esos consejos 
apuntan a posicionarse en el mercado después 
de la fuerte caída que registraron los papeles. 
Hay que destacar que esas recomendaciones 
de los brokers no significarán un boom bur- 
sátil. 

—¿Qué acciones le gustan? 

—Las dos telefónicas y Astra. De todos mo- 
dos, no creo que la Bolsa sea una alternativa 
de inversión atractiva para los próximos me- 
ses. 

—¿Y qué pasará con los títulos públicos? 

—Pienso que se consolidarán en los actuales 
precios. En las próximas semanas rebotarán 
las paridades, pero aún persisten dudas en el 
horizonte. 


== 


ará a los valores de principios de año (alrede- 
790 puntos). Para que se alcance ese objetivo es ne- 
) que se tranquilicen los operadores del exterior, y por 
concluya la Convención Constituyente sin sor- 


-terés. Están constituyendo plazos fijos en pesos y en dólares 

a 90 días. 

¿Cómo armaría una cartera de inversión? 

Colocaría un 20 por ciento en acciones de Telefónica, otro 

29 en Bote 10, un 10 en Bocon en dólares, un 35 en plazo fijo 

en dólares a 90 días y un 15 por ciento en acciones lanzadas 
en opciones. 

- =¿Se juega a afirmar que el tipo de cambio no se modi; 

rá hasta fines de 1995? 


TITULOS 
PUBLICOS 


PRECIO 


VARIACION 
(en porcentaje) 

Viernes Viernes Semanal Mensual Anual 

8/7 15/17 


Bocon | en pesos 68,50 69,00 0,7 0,0 -29,9 
Bocon | en dólares 78,60 81,40 3,6 3,4 -16,3 
Bocon Il en pesos 50,50 51,00 1,0 20  -36,3 
Bocon Il en dólares 64,70 66,40 3,0 =23,1 


2,6 


Bónex en dólares 


Serie 1984 99,76 99,50 -0,3 -0,8 2,9 
Serie 1987 95,60 96,00 0,4 0,4 0,7 
Serie 1989 90,40 90,15 -0,3 -0,6 -0,6 
Brady en u$s 

Descuento 70,63 70,87 0,4 2,4 -17,7 
Par 51,00 51,00 0,0 0,7 -25,8 
FRB 72,88 74,125 1,7 24  -15,8 


Los precios son por:la lámina al 100 por ciento de su valor sin descontar 
las amortizaciones y rentas devengadas. 


d a en el recinto, y sí en colocaciones a tasa de in- - 


Peter 
Sutherland, 
director 
general del 
GATT. 


China negoció su vuelta al GATT 


E SUPER $060 


Aunque nofiguró oficialmenteen 

la agenda del Grupo de los Siete 
en la reciente Cumbre de Nápoles, la 
presencia creciente de China en el 
mundo de los negocios fue un comen- 
tario obligado para los líderes del mun- 
do desarrollado. El dato más relevan- 
te del avance chino fue el inicio, días 
atrás, de las conversaciones en Gine- 
bra con vistas al reingreso al GATT 
(Acuerdo General de Aranceles y Co- 
mercio). Ese fue el paso que siguió al 
blanqueo realizado por Estados Uni- 
dos en junio, cuando Bill Clinton des- 
vinculó el comercio de la cuestión de 
los derechos humanos y renovó por un 
año el status de Nación Más Favoreci- 
da para las exportaciones de China. 

ElnegociadorchinoLong Y ontuob- 
tuvo el beneplácito americano luego 
de las conversaciones en Washington 
y Bruselas sobre la iniciativa de retor- 
no a la organización de la que el país 
asiático permanece ausente desde 
1950. El problema es si Pekín llegará 
a tiempo a cumplir los requisitos para 
tornarse un miembro fundador de la 
Organización Mundial de Comercio 
(OMC) que sucederá al GATT a par- 
tir de 1995. 

Por lo pronto, EE.UU, (que el año 
pasado registró un déficitde 23 mil mi- 
llones de dólares con China, el segun- 
do más acentuado luego de Japón) pro- 
pugnala eliminación por parte de Chi- 
na de cerca de 400 barreras no arance- 
larias al ingreso de importaciones. 
Mientras, la Unión Europeaadoptauna 
postura más flexible aunque se reser- 
va el derecho de imponer salvaguar- 
dias selectivas a ciertos productos chi- 
nos. Yontu explicó que la cuestión ra- 
dica en los compromisos para el perí- 
odo de transición, “sin los cuales tal 
vez no podamos ingresar por cinco o 
diez años y suponemos que ése no es 
el deseo americano”. 

El interés occidental es obvio: Chi- 
narepresenta un quinto dela población 
mundial y, aunque su giro hacia la eco- 
nomía de mercado es todavía parcial, 
subió desde el puesto 31* en el ranking 
comercial mundial en 1980 al 11* el 
año pasado. A esa velocidad, algunos 
analistas no dudan de que el inmenso 
país superará a comienzos del próxi- 
mo decenio el producto bruto de Esta- 
dos Unidos. Y se trata de una superpo- 
tencia que en aspectos importantes es 
más abierta a la economía mundial de 
lo que eran Japón, Taiwán y Corea con 
similares niveles de desarrollo. 

La más reciente ofensiva para arri- 
marse a la futura OMC incluyó sema- 
nas atrás la eliminación de necesida- 
des de licencias y cotas de importación 
aplicadas a 195 productos. Otros 700 
ítems quedaron protegidos, perolasau- 


A 45 años de separarse 
del sistema de reglas del 
comercio mundial, el 
gobierno de Pekín procura 
convertirse en socio 
fundador de la entidad que 
sucederá al GATT. Los 
países occidentales 
alientan las reformas y 
sueñan con fabulosos 
negocios en el y 
macromercado chino. 


toridades chinas aseguraron que redu- 
cirán ala mitad esas barreras en el mar- 
co de un acuerdo con Estados Unidos. 
El anuncio fue saludado por el direc- 
tor general del GATT, Peter Suther- 
land, quien advirtió sin embargo que 
aúndebe mejorarse la transparencia del 
actual régimen comercial. En particu- 
lar, el funcionario incluyó cuatro pun- 
tos pendientes: Pekín debe demostrar 
uniformidad en la aplicación de sus le- 
yes, esclarecer de qué modo operan sus 
compañías trading, definir el papel de 
las empresas estatales y elucidar las ba- 
rreras arancelarias y no arancelarias. 


Para el gobierno de Francia, en tan- 
to, la cuestión central radica en el 
“dumping social”, dado que la ilegali- 
dad de las huelgas y los campos de tra- 
bajo forzado son elementos que ponen 
en ventaja alos chinos. A fines de ma- 
yo, funcionarios norteamericanos via- 
jaron a la provincia de Zhejiang, en 
China oriental, sospechada de expor- 
tar ilegalmente a Estados Unidos pro- 
ductos fabricados en las prisiones. 

Por lo pronto se han logrado avan- 
ces en otros temas, como el cambiario. 
A principio de este año Pekín acabó 
con el sistema de cambio doble y pla- 
nea la convertibilidad total en un pla- 
zo de cuatro años. También se intro- 
dujeron amplias reformas en el siste- 
ma tributario y en las leyes sobre pro- 
piedad intelectual y derechos autora- 
les. 

Los expertos aseguran que como 
contrapartida de suteingreso formal al 
conjunto de normas que regirá el co- 
mercio mundial desde el año próximo, 
China será uno de los países que más 
tienen para g; con la Ronda Uru- 
guay. Ello se dede a que la expansión 
de sus exportaciones se concentró en 
las manufacturas y los textiles. Es de- 
cir, los sectores donde se acordó una 
mayor liberalización. El Banco Mun- 
dial estimó que los envíos chinos a 
EE.UU., Europa y Japón crecerán más 
del doble de otros países que exportan 
productos primarios. 


ITALIA. Luego del fortísimo su- 
perávit comercial en 1993 —de 20 mil 
millones de dólares—, la expectativa 
del premier italiano, Silvio Berlusco- 
ni, es superarla cifra este año. En bue- 
na medida ese resultado respaldaría el 
crecimiento de'1,5 por ciento espera- 
do en el PBI tras la baja de 0,7 el año 
pasado. Porlopronto, enel primercua- 
trimestre de 1994 el saldo favorable 
fue de 4 mil millonescomo consecuen- 
cia de ventas por 30 mil millones y 
compras por 26 mil. La excelente per- 
formance se apoya en gran medida en 
la demanda de los países de fuera de 
la Unión Europea, que ya representan 
el 40 por ciento del mercado externo. 
Los países donde los productos italia- 
nos vienen penetrando con mayor di- 
namismo son: Japón, donde lás colo- 
caciones crecieron 39,5 porciento; Es- 
tados Unidos, 24,1; y los asiáticos 
(Singapur, Corea del Sur, Taiwán y 
Hong Kong), 44 por ciento. 


COMPETITIVIDAD. Ena base 
del salto exportador, según los analis- 
tas italianos, está el fuerte aumento de 
la productividad de 4,2 por ciento el 
año pasado, conseguido por dos vías. 
Primero, la oportuna y drástica deva- 
luación de mediados de 1993, y se- 
gundo, la baja de costos laborales (0,8 
por ciento) por la flexibilidad en el ré- 
gimen legal. En comparación con Ja- 
pón la productividad de Italia creció 
65,1 porciento; frente a EE.UU. 34,2; 
ante Alemania 21,8; y enrelación con 
Francia 17,7 por ciento. Entre los sec- 
tores productivos que más aportaron 
al crecimiento del superávit italiano 
figuran: la industria del juguete (fac- 
turó mil millones de dólares, 30,5 por 
ciento de suba en 1993), la del chaci- 
nado (20 puntos de incremento), ladel 
calzado (13 por ciento más, es decir, 
370 millones de zapatos por 5600 mi- 
llones de dólares) y laorfebrería (2500 
millones de dólares). 
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(Por Guillermo Rozenwurcel *) 
7 desde una perspectiva 
macroeconómica los indicios no se- 
an por el momento'excesivamente 
alarmantes, y tal vez por eso el Go- 
bierno se empeñe en ignorarlos, no 
hace falta demasiada perspicacia pa- 
ra advertir que la marcha de la eco- 
nomía está adentrándose progresiva- 
mente en un período de crecientes tur- 
bulencias. Las razones de esta evolu- 
ción hay que buscarlas tanto en el 
contexto internacional como enla si- 
tuación interna. 

Con respecto a lo primero, hoy ya 
nadie pone en duda que la reversión 
de las condiciones favorables obser- 
vadas en los mercados financieros in- 
ternacionales durante los primeros 
años de esta década es un hecho ine- 
quívoco. 

Enlas palabras del prestigioso eco- 
nomista español Ramón Tamames 
(La Nación, 07/07/1994): “En las úl- 
timas semanas han ido formándose 
negros nubarrones en el entorno dela 
economía mundial. Y en la fase his- 
tórica en que vivimos, de libre circu- 
lación de capitales, sistemas finan- 
cieros interpenetrados y operadores 
globales durante las 24 horas del día, 
algunos piensan que está a la vista 
una crisis financiera de gran enver- 
gadura, o incluso que ya nos encon- 
tramos en medio de ella”. 

Este cambio ha repercutido con es- 
pecial intensidad en los flujos de ca- 
pitales dirigidos hacia los así llama- 
dos mercados emergentes latinoame- 
ricanos. En efecto, aun dejando de la- 
do el reciente colapso de la economía 
venezolana, donde la crisis financie- 
ra y la fuga de capitales reconocen 


EL BAUL 


DE MANUEL .......... 


Ahorro: base de la fortuna ( ajena) 


Un terrateniente, un granjero, el dueño de una fábrica o un mercader 
podrían vivir uno o dos años del capital que han reunido ya, aunque en 
ese tiempo no empleasen a un solo obrero. Muchos de éstos, en cambio, 
no podrían subsistir una semana; pocos serían los que pudiesen aguan- 
tar un mes y rarísimos los que se sostendrían un año sin empleo. Adam 
Smith, Riqueza de las Naciones. 


Señor Manuel: Soy obrero. Mi sueldo es de $ 500. El 21/4/94 resolví apar- 
tar 1/5 de mi sueldo (= $ 100) para depositar en Caja de Ahorros. Amo la 
igualdad y la fraternidad: elegí el Banco Francés. Hoy 14 de julio recibí la 
primera liquidación: el banco cada mes me descuenta por comisión $ 10 y 
me da $ 0,20 de interés: al 16/5/94 mi depósito bajó de $ 100 a $ 90 por la 
comisión y aumentó $ 0,20 por el interés. Al 30/6/94 tenía $ 80,42; a ese pa- 
so, en 8 meses mis $ 100 se habrán convertido en $ O, pero tendré a mi favor 
$ 1,60 de interés. El banco habrá tragado entero mi ahorro. Bien sé que si se 
deposita más se gana más interés y el depósito no se evapora tan rápido. Pe- 
ro para ganar $ 10 de interés tendría que depositar 50 veces más; $ 5000. Son 
10 sueldos. ¿Qué obrero tiene 10 sueldos para llevar al banco? Y silos tuvie- 
ra, lo mismo daría llevarlos al banco que guardarlos en el colchón. Los tales 
intereses son dibujados: lo que me paga el banco se lo queda como comisión. 
Para ganar un interés efectivo debería depositar tanto como para que la co- 
misión se hiciera, en proporción, casi nula. Por ejemplo, un millón, 10.000 
veces mi depósito inicial; ahí los intereses mensuales serían $ 200 que res- 
tando $ 10 de comisión, dan $ 190 de interés efectivo; sobre un millón, re- 
presentan 0,19 por cientó de interés mensual. Pero un millón = 2000 sueldos 
= 166 años de trabajo. Y aunque tuviese ese dinero, con una inflación del 0,4 
por ciento, un 0,19 por ciento significa una tasa de interés negativa del 0,21 
por ciento, Y quien tiene un millón ¿lo pondría en Caja de Ahorros? Mi es- 
timado señor: ¿renuncio a ahorrar? ¿el capitalismo popular es sólo para ri- 
cos? ¿Mi derecho a “participación en las ganancias de las empresas” (Const. 
Nac. art. 14) debe entenderse como “participación de las empresas” en mi sa- 
lario? ¿Mi función económica se agota en dar trabajo, cobrar un salario y con- 
sumirlo íntegro, sin ahorrar para el futuro? ¿Prever el futuro es sólo para te- 
rratenientes, granjeros, dueños de fábricas o, mercaderes? 


unaimportante influencia de factores 
internos, no es menos cierto que en 
la mayoría de los restantes casos los 
ingresos de capitales prácticamente 
se interrumpieron en los últimos tres 
meses, y nadie espera que cuando se 
reinicien vuelvan rápidamente a su 
ritmo anterior. La cuestión es parti- 
cularmente delicada enel caso argen- 
tino, dada la tendencia creciente que 
actualmente exhiben el déficitcomer- 
cial y la cuenta corriente del balance 
de pagos. 

En cuanto a la situación interna, 
también se hacen más visibles algu- 
nos síntomas de que, apesar de los lo- 
gros alcanzados en materia de estabi- 
lidad, otras variables importantes de 
la economía no se mueven en la di- 
rección adecuada. En particular, la ta- 
sa de desempleo amenaza trepar por 
encimadel 10 porciento, un niveliné- 
dito para la economía argentina, y la 
situación del sector agropecuario y las 
economías regionales es crítica, en 
tanto se multiplican las señales de de- 
saceleración de laactividad industrial. 
Por otra parte, el aumento del 1,5 por 
ciento en el Indice de Precios Mayo- 
ristas del mes pasado y los reclamos 
de aumentos salariales de la UOM, 
dada la influencia que potencialmen- 
te esto puede tener en otros sectores, 
están generando alguna inquietud so- 
bre el curso futuro de la inflación. 

Esevidente que las dificultades que 
comienzan a manifestarse en la mar- 
cha de la economía están incidiendo 
en el ámbito de la-política. En este 
sentido, parecería ser que para fran- 
jas cada vez más importantes de la 
sociedad la estabilidad a secas ya no 
es suficiente. En efecto, si los resul- 


tados de las elecciones constituyen- 
tes pusieron en evidencia que para 
mucha gente la corrupción también 
es un tema fundamental, las repercu- 
siones de la Marcha Federal dejaron 
en claro que los frutos de la bonanza 
económica de estos tres últimos años 
quedaron, en su mayor parte, concen- 
tradosen muy pocas manos. Es en es- 
te contexto que la rigidez del actual 
esquema de política económica em- 
pieza a percibirse como un lastre ca- 
da vez más pesado. Tanto que hasta 
en la habitualmente mesurada sec- 
ción de “Política Nacional” de La Na- 
ción del 14 de este mes, Angel Ana- 
ya afirma, casi heréticamente, que 
“*...si los argentinos admiran hoy la 
inmutable paridad que hasta los vuel- 
ve soberbios cuando tocan su dinero, 
es porque observan esa variable co- 
mo la clave de la estabilidad econó- 
mica, de acuerdo con un “ersatz” que 
los fanáticos del modelo han estado 
pregonando sin-advertir que le esta- 
ban restando capacidad de maniobra 
al equipo económico”. 

Con la política fiscal prácticamen- 
te como único instrumento de corto 
plazo disponible, el Gobierno enfren- 
ta un dilema complicado: si se mues- 
trareceptivo alas demandas sociales, 
la estabilidad puede verse amenaza- 
da, pero si sigue un curso contracti- 
vo para no ahondar el desequilibrio 
externo, puede agravar el desempleo 
y perturbar el funcionamiento del sis- 
tema financiero. Las perspectivas de 
reelección de Menem, nada menos, 
dependen de la respuesta que el equi- 
po económico le dé a este dilema. 


* Economista del CEDES. 


: Unilever -las dos principales 


¿rio de Tensioactivos del Litoral 


| toral, mientras que el resto está a 


¿ enpoder de Unilever..Como era 


mo emprendimiento. Sin em- 


* empacando para Llauró e Hijos 


: en condiciones que no fueron 


. rió Egea Hermanos, compañía 


Las batallas sin cuartel queli- 
bran las multinacionales del 
mismo sector porliderarelmer- * 
cadotienen, aunque parezca ex- 
traño, momentos de tregua y de 
negocios en conjunto. A pesar 
de ellas, Procter ££ Gamble y ' 


compañías mundiales del rubro 
artículos de limpieza e higiene 
y tocador— se tuvieron que sen- 
tar auna misma mesa. La mul- 
tinacional estadounidense + 
(P82G) le vendió a la de origen 
angloholandés (Unilever) el 40 
por ciento del capital acciona- 


por 12.765.000 dólares. Esta E 
empresa, fundada a principios + 
de la década del “80, fabrica de- 
tergentes en polvo. Alejandro ¿+ 
Llauró e Hijos -compañía que : 
fue adquirida hace poco por ++ 
P8:G- retenía esa porción del + 
capital de Tensioactivos del Li- 4 


previsible, las dos multinacio- + 
nales pueden en algún momen- + 

to realizar negocios en conjun- 
to pero no ser socias en un mis- 


bargo, en la operación de venta 
de Tensioactivos del Litoral 
acordaron un contrato por el 
cualesaempresa continuará du- 
rante 20 meses elaborando y 


los productos Duplex y Limay, 


reveladas en virtud del secreto 
comercial. 


La principal embotelladora 
de Pepsi-Cola en el país adqui- 


Las cosas del querer ser 


En 1891 el padre de J.M. Keynes, en su obra Scope and Method of 
Political Economy, introducía la distinción entre economía positiva y 
normativa. Trata la primera de las cosas del ser y la segunda de las del 
deber ser. Entonces aún era joven la escuela austríaca. Según ella, la 
tasa de interés es positiva porque: 1) los bienes presentes se aprecian- 
más que los futuros; y 2) cada uno espera que sus recursos crezcan en 
el futuro. Pero bastó que un observador foráneo llegase a estas costas 
para descubrir que aquí las cosas funcionan al revés. O bien, que a la 
propuesta de J.M. Keynes le faltaba una tercera categoría de cosas: las 
del querer ser. Según él, para los argentinos, lo que se es —con existen- 
cia real, en tiempo presente— es menos apreciado que lo que se quiere 
ser—en el futuro—. Así decía: “El argentino es un frenético idealista: tie- 
ne puesta su vida a una cosa que no es él mismo, a un ideal, a la idea o 
ideal que él mismo tiene de sí mismo... el argentino típico no tiene más 
vocación que la de ser ya el que imagina ser. Vive, pues, entregado, pe- 
ro no a una realidad, sino a una imagen... Está de espaldas a la vida, fi- 
ja la vista en su quimera personal... el argentino no suele ser lo que re- 
almente es, sino que se ha trasladado a vivir dentro del personaje que 
imagina ser” (+). En ningún país sería concebible que sus más altas au- 
toridades se proclamasen proscriptas precisamente en los cargos que ya 
poseen; pero en la Argentina, sí. Ni que, como cosa normal y que no 
merezca disculpas, en virtud de tales proclamas los funcionarios deser- 
ten de entregarse a las tareas inherentes a su cargo para invertir su tiem- 
po en asegurar cargos futuros. O que, en la medida que dichas autori- 
dades reflejan su conducta individual en el Estado que conducen, pro- 
claman la deserción del Estado del cumplimiento de sus funciones na- 
turales. El apotegma “mejor que decir es hacer, mejor que prometer es 
realizar” hunde su raíz en la propensión argentina a decir y a prometer. 
Al no vivir el presente, la promesa de un mundo mejor, que acaso nun- 
ca llegue, hace que facetas oscuras de la realidad —desempleo, pobre- 
za, enfermedad, marginación— queden en segundo plano, desdibujadas 
y desdeñadas, nunca resueltas. 


(+) Ortega y Gasset. Obras completas IL, Madrid, 1963, 635.63. 


quicia de Seven Up en Córdo- 
ss ba. Baesa también compró el 
: negocio de agua de mesa de 
Egea, actividad que nolees aje- 
na al comercializar el agua mi- 
neralizada Glaciar. En el perío- 
do de doce meses, terminado el 
2 30 de abril de este año, Egea re- 
2 gistró un volumen de ventas de 
¡alrededor de 4,9 millones de ca- 
2 jas de productos Seven Up, Diet 
Seven Up y agua de mesa. De 

: esta forma, Baesa continúa con 
: suestrategia de adquirir nuevas 
franquicias de embotellado y 
expandir su presencia en el mer- 
¿cado local. 


El Banco Morgan lideró lata- 
bla de posiciones de las ventas 
totales y de cartera propia de tí- 
tulos públicosen los últimos do- 


14.111 millones de dólares. De 
acuerdo con el ranking elabora- 
do porel Mercado Abierto Elec 


ubicaron los bancos República. 
Galicia, Exprinter, Citi y Ro 
berts. El grueso de las operacio- 
nes que se realizó en ese perío- 
do fue con Bocon Í en dólares. 


FRB. 


ce meses, con la friolera de : 


trónico, detrás del Morgan se : 


Bónex 89, Bic 5 ybonos Brady + 


que se dedica a operar la fran- + 


E 


pico 


EA DEA 


BANCO PROVINCIA 


El Banco de la Provincia de Buenos Aires 
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